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Gold fallt trotz Wirtschaftssorgen auf
2-Monatstief

19.07.2010 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der WTI-Olpreis handelt zum Wochenauftakt bei 76 USD je Barrel. Enttauschende US-Konjunkturdaten und
schwéchere Aktienmarkte hatten den Olpreis am Freitag unter Druck gesetzt. Bei dem Preisriickgang durfte
es sich um Gewinnmitnahmen kurzfristig orientierter Marktteilnehmer handeln. Diese hatten ihre
Netto-Long-Positionen in der Woche zum 13. Juli erstmals seit vier Wochen um 30,8 Tsd. auf 85.962
Kontrakte ausgeweitet, den hochsten Stand seit Mitte Juni. In der Berichtswoche ist der Olpreis um 7% auf
77 USD je Barrel gestiegen. Die anhaltenden Konjunktursorgen kénnten zu weiteren Positionsglattstellungen
fuhren und den Preis somit wieder in Richtung 70 USD fallen lassen. Dennoch gibt es auch Griinde, die
gegen einen derartigen Preisriickgang sprechen.

So sieht das Nationale Hurrikanzentrum der USA (NHC) die Mdglichkeit, dass sich ein Tiefdruckgebiet im
Golf von Mexiko in den nachsten 48 Stunden zu einem tropischen Sturm entwickeln kdnnte. Die
Wahrscheinlichkeit hierfur beziffert das NHC auf 10%. Zudem ist es am Wochenende im chinesischen Hafen
von Dalian zu einer Explosion zweier Olpipelines gekommen, die zwei groRere Raffinerien mit einer
Verarbeitungskapazitat von insgesamt 600 Tsd. Barrel pro Tag mit Rohdl versorgen. Zwar konnte das Feuer
mittlerweile geldscht werden. Allerdings kénnte es zu Verzégerungen bei der Entladung von Oltankern
kommen.

Bei Erdgas kam es spiegelbildlich zur Situation bei Rohdl in der Woche zum 13. Juli zu einem Anstieg der
spekulativen Netto-Short-Positionen um 19,3 Tsd. auf 129.844 Kontrakte. Dies deutet auf den Aufbau von
"Long-Ol/Short-Gas"-Positionen hin. Der starke Preisanstieg bei Erdgas seither deutet auf eine schnelle
Ruckabwicklung dieser Handelsstrategien in den vergangenen Tagen hin.

Edelmetalle

Der Goldpreis ist am Freitag nach der Verdéffentlichung moderater US-Inflationszahlen unter die Marke von
1.200 USD je Feinunze gefallen. In Euro ausgedriickt fiel der Preis unter 920 EUR je Feinunze und damit auf
den tiefsten Stand seit mehr als zwei Monaten. Die Investmentnachfrage, welche den Goldpreis in den
vergangenen Monaten befligelt hatte, liefert derzeit keine Impulse mehr. Dies spiegelt sich in unveranderten
Besténden des weltweit groften Gold ETF, SPDR Gold Trust, wider. Zudem sind die Netto-Long-Positionen
der spekulativen Finanzanleger in der Woche zum 13. Juli die dritte Woche in Folge gefallen.

Mit knapp 181 Tsd. Kontrakten liegen sie weiterhin auf hohem Niveau, welches Raum fur weitere
Positionsglattstellungen erdffnet. Allerdings gibt es auch Faktoren, welche den Preis unterstiitzen kénnten.
So sind am Wochenende die Gespréache zwischen der ungarischen Regierung, dem IWF und der EU Uber
die Freigabe der letzten Tranchen des vor zwei Jahren mit Ungarn vereinbarten Hilfspakets uber 25 Mrd.
Dollar abgebrochen worden. Dies kdnnte zu einer Zunahme der Risikoaversion und einem erneuten
Anspringen der Nachfrage nach Gold als sicherer Hafen fuhren.

Industriemetalle

Die Industriemetalle starten unterstiitzt von festeren chinesischen Aktienmarkten verhalten positiv in die
neue Handelswoche. Aktuell wird die Preisdifferenz bei Kupfer zwischen den Notierungen in London und
Shanghai wieder verstarkt zu Arbitragezwecken genutzt. Da der Kupferpreis in der letzten Woche in
Shanghai weniger stark gefallen ist als in London, kaufen chinesische Handler Kupfer zu gunstigeren
Preisen in London ein, um es anschlieRend in Shanghai teurer zu verkaufen. Dartiber hinaus werden bei
Kupfer die spekulativen Finanzanleger wieder optimistischer. Diese haben in der Woche zum 13. Juli ihre
Netto-Long-Positionen um 2 Tsd. auf 7 Tsd. Kontrakte und damit das hdchste Niveau seit sechs Wochen
ausgeweitet.

Der Baltic Dry Index, der die Frachtkosten fir Trockenguttransporte misst, hat am Freitag seinen freien Fall
zumindest voribergehend gestoppt und so die langste Verluststrecke seit fast 15 Jahren beendet. Von
seinem Zwischenhoch Ende Mai hatte der Index an 35 aufeinanderfolgenden Handelstagen ununterbrochen
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insgesamt 60% verloren. Hauptverantwortlich fir den starken Riickgang waren niedrigere Eisenerzimporte in
China sowie neue Schiffskapazitaten. Gemaf Angaben des weltweit gro3ten Schiffshandlers, Clarkson Plc,
werden in diesem Jahr die Kapazitaten doppelt so stark steigen wie die Nachfrage.

Agrarrohstoffe

Der kraftige Preisanstieg bei Weizen und Mais macht sich auch in der Marktpositionierung der spekulativen
Finanzanleger bemerkbar. Bei Weizen bestanden per 13. Juli erstmals seit sieben Monaten wieder
Netto-Long-Positionen von 3.230 Kontrakten. Bei Mais wurden die Netto-Long-Positionen auf knapp 120
Tsd. Kontrakte ausgeweitet, den hdchsten Stand seit sechs Monaten. Die Serie von Abwartsrevisionen der
Prognosen fir die Getreideernten in Europa reif3t nicht ab. Am Freitag revidierte das unabhéngige russische
Agrarforschungsunternehmen SovEcon seine Schéatzung fur die russische Getreideernte in diesem Jahr auf
75 Mio. Tonnen nach unten. Bislang rechnete man mit 77-81 Mio. Tonnen. Damit ist SovEcon deutlich
pessimistischer als die russische Regierung, welche bislang ein Erntevolumen von 85 Mio. Tonnen erwartet.
Eine Abwartsrevision dieser Prognose ist daher wahrscheinlich.

Im vergangenen Jahr wurden in Russland 97 Mio. Tonnen Getreide, darunter 62 Mio. Tonnen Weizen
geerntet. Russland ist mit einem jahrlichen Exportvolumen von 20 Mio. Tonnen nach den USA und Kanada
das drittgréRte Weizenexportland weltweit. Nicht viel besser sieht es in der EU aus. Der franzdsische
Analysedienst Strategie Grains senkte seine Prognose fir die diesjahrige EU-Weizenernte um 3,6 Mio. auf
129,5 Mio. Tonnen. Allein in Deutschland soll die Weizenernte mit 24,1 Mio. Tonnen gut 1 Mio. Tonnen
niedriger ausfallen als bislang erwartet.

GRAFIK DES TAGES: Spekulative Anleger setzen nicht mehr auf fallende Weizenpreise

£ = in Tsd HKonfrakbam ~ 700
4i 4 + E50
a2 /\.\ A + E00
a 'lu . nwﬂ. 550
NI W o
-4 4 + 450
=) 400
Jan. 05 dgr, 08 Jul, 09 Okt O Jdan. 10 Apr, 10 Jul, 10
Spakulative Metlo-Long-Postionen, links =——Waizen US-Cars o Scheffel, mchis

Quele: CFTC, Bloomberg, Commerzbank Corporates & Markers

CFTC Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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Grar 2: Gas (Henry Hub)
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFik 9 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Grafik 14: Terminkurve Zink (LME)
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Preise
Energie "' Vorlag 1Tag 1 Woche 1 Monal 2010
Brenl Blend 75.4 1% 1.2% 5.E% 3%
W 7.0 8% 1.3% AT% 4%
Benzin (55) 8.0 05% -0.7% -2 E% 1%
Gasal G35 Lidia -0, 7% B0 1%
Diesel 48,0 0.5% 0.6% 41% A%
Flughbenzin BE2.0 0.3% 1.4% 455 A%
Erdgas HH 4.52 -1.5% 3.6% -B.0% -18%
industriematalie ©
Aluminium 1978 -1 5% 0.8% 2.2% 1%
Kupfer, LME 8465 29% 1.5% 1.5% RELS
Kupfer, SHFE (CHY) £2000 -1.0°% .1.0% 2,30 BELS
Blei 17E5 1 5% 0.1% 2.3% 2%
Mickal 18850 EA% -0.4% -2.3% IN
Zinn 17750 -1.0% 1.9% 2.3% 5%
Zink 17606 5 0% -2.2% 4 5% 2%
Edelmetalle "
Gald 11630 3% .0,4% 51 g%
Gald (EUR) 9723 A% 2.5% 0.E% %
Siker 179 2EW -0.7% -T0% [:E8
Platin 1508.0 -1.3% 0.1% -4 E% I
Palladium 4500 A% 0.1% -T2 11%
Agrarrohsiofie "'
Wieizen, LIFFE (EUR) 1725 2 A% 7% 23.2% %
Weizen, CEOT 5E7.3 1 .5% 14.2% 2B.0% 10%
Mals 3848 05% 5.1% E1% 6%
Sajabobnen 10185 0% -1.0% 5.2% 2%
Baurmvalla B30 10% 51% -1.2% T
Zuieker 1711 A1 5% 3.0% 525, ATH
Kallee Arabica 164.3 0.0% 2.2% 6% 1%
Kakao MESD 0.7% 5.8% B.T% 4
Lagerbestiande
Enengie® akiwell 1Tag 1Woche 1 Monal 1 Jahr
Rohal 52096 - -1.4% -23% I
Banzin 096 07% 0a% an
Deslillate 4450 Z4% 1.8% 1%
Flugienzia 162540 18% 5% felS
Gas Henry Hub 2840 28% 15.6% 2%
Industriemetala*®
Hlurniriuen LME 4375150 02% 5% 25% A
COMEX 1787
Shanghai 434540 03% OT7% 178%

Kuplar LME 426425 03% 2% TA% 3%

COMEX 101210 0.0% 0.0% O7% T1%

Sharghai 120238 2.4% A37% 128%
Blei LME 186375 4% A1% 25% 8%
Mickel LME 118070 DA% -1.3% SE% 10%
Zinn LME 16035 O7% 2% -21.5% -10%
Zink LME 17725 01% 0.2% 01% TE%

Shanghai 248158 6% 14 7%

Edelmatalle==*
Gald 11041 0.0% 07% 2% 24%
Siker 110832 1.8% -28% 7.3% A%
PFlatin 133 0.0% 0.0% 03% 3%
Palladium 625 0.0% -O1% -0.9% 45%

Wahrungen 3)
EURWUED 1.2530 -0.3% 2.4% 4.8% 2%

Guete, Bloamberg, Commerzhank Corporates £ Markeds

Veransarungen gn?anmer Varparade in %
' ManateFarvward, ' 3 MonatsForward, ~ Kassa
* Tad Bamel, ™ Tonnen,™* Ted Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlie3lich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
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Anlageempfehlung noch ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen
Finanzinstrumenten dar. Sie soll lediglich eine selbstandige Anlageentscheidung des Kunden erleichtern und
ersetzt nicht eine anleger- und anlagegerechte Beratung. Die in der Ausarbeitung enthaltenen Informationen
wurden sorgfaltig zusammengestellt. Eine Gewabhr fir die Richtigkeit und Vollstandigkeit kann jedoch nicht
Ubernommen werden. Einschatzungen und Bewertungen reflektieren die Meinung des Verfassers im
Zeitpunkt der Erstellung der Ausarbeitung und kénnen sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern.
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bei der vom ihm benannten Quelle. Bei Ubersetzungen kénnen Fehler nicht ausgeschlossen werden. Der vertretene Standpunkt eines Autors
spiegelt generell nicht die Meinung des Webseiten-Betreibers wieder. Mittels der Veroffentlichung will dieser lediglich ein pluralistisches
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